
 

 

 

건자재 

 

 투자의견 BUY (M)   

 목표주가 156,000원 (M)  

 현재주가 (4/6) 117,000원   

 상승여력 33%  

 

시가총액 27,535억원 

총발행주식수 23,533,928주 

60일 평균 거래대금 101억원 

60일 평균 거래량 96,647주 

52주 고 118,500원 

52주 저 54,400원 

외인지분율 23.90% 

주요주주 
조창걸 외 22 인  

30.18% 

 
 

주가수익률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 15.8  6.8  115.1  

상대 12.1  1.4  23.2  

절대(달러환산) 16.5  3.6  136.1  

 

1Q21 Preview : 시장 예상치 부합 전망 

2021년 1분기, 한샘 연결 기준 실적은 매출액 5,410억원(+9.8%, YoY), 영업이익 247억원

(+43.9%, YoY)으로 현 시장 예상치에 부합할 것으로 추정한다. 2020년에 이어 인테리어/리

모델링 수요 증가와 영업 호조 등으로 B2C 전 채널의 고른 매출 성장세가 이어질 것으로 전

망한다. 반면, B2B 매출은 전년동기대비 소폭 감소할 것으로 추정한다. 연결 자회사 매출은 

한샘넥서스 연결 편입효과(1Q20~ ) 소멸과 중국 B2C 사업 축소 영향으로 전년동기대비 유사

한 수준을 기록할 것으로 추정하나, 영업손익은 중국 B2C 적자 폭 축소로 전년동기대비 개선

될 것으로 전망한다. [-24억원(1Q20) → +3억원(1Q21E), 한샘서비스원 포함 기준]  

 

2021년 성장 전략 : 표준매장 출점 확대 + 시공 Capa 강화  

2021년, 한샘은 표준매장(리하우스+KB+가구) 출점 확대 전략을 통해 약 30개 이상의 순증 

효과를 기대하고 있다[2020년 표준매장(리하우스+KB+가구) : 57개]. 출점 유형 역시 단독매

장 형태보다는 백화점/쇼핑몰 내 입점 계획으로 더 많은 집객효과를 기대할 수 있는 채널 변

화와 매출 확대를 도모하고 있다.  

시공 역량 확대를 위한 인력 Capa 역시 꾸준히 증가 추세를 이어가고 있다. 2020년 기준, 시

공 인력은 약 3,200명에서 2021년 약 5,000명 수준을 목표하고 있으며(2021년 2월 기준, 

3,870명) 이는 시공 관련 병목현상 해소와 직시공 확대를 통한 스타일 패키지 판매단가 상승

으로 이어질 전망이다.  

 

투자의견 Buy 및 목표주가 156,000원 유지 

한샘에 대한 투자의견 Buy 및 목표주가 156,000원, 건자재업종 최선호주 의견을 유지한다. 

기존 당사에서 제시한 1) 인테리어/리모델링 시장 성장 2) 판매 채널/전략 변화를 통한 M/S 

확대 3) 직시공 확대를 통한 추가 성장의 투자포인트는 여전히 유효할 것으로 전망한다. 삼성

전자와의 ‘가전+가구’ 패키지 런칭 역시 관련 시장 내 M/S 확대에 기여할 전망이다. 주택매

매거래 위축 우려 및 코로나 19로 인한 일시적 수혜의 시각보다는 중장기적 관점에서 관련 

시장과 한샘의 성장성에 보다 주목해야 한다는 판단이다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

한샘 (009240) 

성장의 그림을 증명해 나갈 전망  

Forecasts and valuations (K-IFRS 연결) (억원, 원, %, 배) 

결산 (12월) 2019A 2020A 2021F 2022F 

매출액 16,984  20,675  23,133  26,267  

영업이익 558  931  1,192  1,511  

지배순이익 427  651  880  1,147  

PER 40.6  31.5  31.3  24.0  

PBR 2.2  2.5  3.2  2.8  

EV/EBITDA 14.9  12.3  14.2  12.0  

ROE 7.3  10.8  14.2  17.0  

자료: 유안타증권 

 

Quarterly earning Forecasts  (억원, %) 

 1Q21E 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

매출액 5,410  9.8  -2.0  5,464  -1.0  

영업이익 247  43.9  -16.6  245  0.5  

세전계속사업이익 272  52.7  -9.3  268  1.3  

지배순이익 184  63.5  -9.0  202  -8.5  

영업이익률 (%) 4.6  +1.1 %pt -0.8 %pt 4.5  +0.1 %pt 

지배순이익률 (%) 3.4  +1.1 %pt -0.3 %pt 3.7  -0.3 %pt 

자료: 유안타증권 
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한샘 1Q21 Preview  (단위: 십억원) 

 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21E(a) YoY QoQ 컨센서스(b) 차이(a/b) 

매출액 493 519 504 552 541 9.8% -2.0% 546 -1.0% 

영업이익 17 23 24 30 25 43.9% -16.6% 25 0.5% 

세전이익 18 21 27 30 27 52.7% -9.3% 27 1.3% 

지배주주순이익 11 14 19 20 18 63.5% -9.0% 20 -8.5% 

영업이익률 3.5% 4.4% 4.7% 5.4% 4.6%   4.5%  

세전이익률 3.6% 4.1% 5.3% 5.4% 5.0%   4.9%  

지배주주순이익률 2.3% 2.8% 3.8% 3.7% 3.4%   3.7%  

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

한샘 사업부문별 분기 실적 요약 및 전망    * 별도 사업부문별 매출은 한샘서비스원 실적 포함  (단위: 십억원, %) 

 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 2020 1Q21E 2Q21E 3Q21E 4Q21E 2021E 2022E 

매출액 (연결= 1+2) 493 519 504 552 2,067 541 593 558 621 2,313 2,627 

1. 한샘 (별도) 438 456 454 502 1,850 487 530 507 570 2,094 2,403 

- 인테리어(B2C) 144 156 158 176 634 172 179 169 186 706 769 

대리점 39 41 43 47 170 47 48 44 50 189 209 

직매장 52 55 57 62 227 60 61 59 62 242 259 

온라인 53 59 58 67 237 65 70 67 74 275 300 

- 부엌가구(B2C) 176 191 200 229 796 216 247 230 274 966 1,189 

리하우스 125 136 143 165 568 158 186 172 211 727 938 

KB대리점 50 56 57 65 228 58 60 58 63 239 251 

- Element(B2B) 118 109 96 97 421 99 104 108 110 422 445 

특판 69 62 51 48 230 51 58 58 59 227 239 

자재판매 50 47 46 49 191 48 46 50 51 195 207 

2. 연결자회사 54 63 50 50 217 54 62 51 52 219 224 

매출액 YoY 성장률            

연결 (=1+2) 11% 26% 23% 27% 22% 10% 14% 11% 13% 12% 14% 

1. 별도 3% 15% 18% 22% 14% 11% 16% 12% 13% 13% 15% 

- 인테리어(B2C) -8% 21% 32% 44% 20% 19% 15% 7% 6% 11% 9% 

대리점 -16% 13% 19% 30% 10% 20% 17% 2% 6% 11% 11% 

직매장 -14% 15% 15% 38% 12% 15% 11% 3% 0% 7% 7% 

온라인 5% 35% 69% 61% 40% 23% 18% 15% 10% 16% 9% 

- 부엌가구(B2C) 16% 19% 32% 26% 23% 23% 29% 15% 20% 21% 23% 

리하우스 30% 29% 41% 33% 33% 26% 38% 21% 28% 28% 29% 

KB대리점 -9% 0% 12% 11% 3% 15% 9% 1% -3% 5% 5% 

- Element(B2B) 3% 3% -15% -10% -5% -16% -4% 13% 13% 0% 5% 

2. 연결자회사 204% 307% 97% 127% 169% 0% -1% 2% 3% 1% 2% 

영업이익(연결) 17 23 24 30 93 25 33 27 35 119 151 

% 영업이익률 (연결) 3.5% 4.4% 4.7% 5.4% 4.5% 4.6% 5.6% 4.8% 5.6% 5.2% 5.8% 

자료: 유안타증권 리서치센터 
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시공 인력 현황 및 계획  월별 주택매매거래량 추이  

 

 

 

자료: 한샘, 유안타증권 리서치센터  자료: 국토교통부, 유안타증권 리서치센터,  주 : 2020 년 2 월까지 

 

 

한샘 SOTP(Sum-Of-The-Parts) 목표주가 산정  (단위: 십억원, 배, 원) 

항목 기업가치 비고 

1. 영업가치 2,503  

- NOPLAT  83 2021년 추정치 기준, 법인세율 30% 적용 

- Multiple 30 2013~2016년 고성장기 평균   

2. 자산가치 (비영업가치) 83 장부가 30% 할인 

- 투자부동산 119  

3. 순차입금 -146 2021년 추정치 기준 

4. 주주가치 (=1+2-3) 2,732  

- 유통주식수 17,259,424 자사주 6,274,504주(26.7%) 제외 

목표주가 156,000 기존 목표주가와 괴리(1.5%)가 크지 않아 유지  

현재주가  117,000 4월 6일 종가 기준 

Upside 33%  

자료: 유안타증권 리서치센터 
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P/E band chart  P/B band chart 

 

 

 

 

한샘 (009240) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 
대비 

최고(최저) 
주가 대비 

2021-04-07 BUY 156,000 1년   

2020-10-13 BUY 156,000 1년   

2020-09-23 BUY 136,000 1년 -19.08 -12.87 

2020-04-27 BUY 89,000 1년 5.97 32.02 

2020-04-09 BUY 84,000 1년 -21.57 -15.12 

2020-02-10 BUY 100,000 1년 -39.14 -25.80 

2020-01-07 BUY 91,000 1년 -18.07 -13.63 

2019-10-28 BUY 79,000 1년 -20.53 -12.15 

2019-09-25 BUY 88,000 1년 -32.86 -30.91 

2019-07-29 BUY 93,000 1년 -32.79 -27.74 
 

자료: 유안타증권 

주: 괴리율 = (실제주가
*
 - 목표주가) / 목표주가 X 100 

 * 1) 목표주가 제시 대상시점까지의 "평균주가" 

 2) 목표주가 제시 대상시점까지의 "최고(또는 최저) 주가" 

 

구분 투자의견 비율(%) 

Strong Buy(매수) 1.1 

Buy(매수) 92.0 

Hold(중립) 6.9 

Sell(비중축소) 0.0 

합계 100.0 

주: 기준일  2021-04-04                                                   ※해외 계열회사 등이 작성하거나 공표한 리포트는 투자등급 비율 산정시 제외 
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 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 타인의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함. (작성자: 김기룡) 

 당사는 자료공표일 현재 동 종목 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 자료공표일 현재 해당 기업과 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

 당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료공표일 현재 대상법인의 주식관련 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다.  

 종목 투자등급 (Guide Line): 투자기간 12개월, 절대수익률 기준 투자등급 4단계(Strong Buy, Buy, Hold, Sell)로 구분한다 

 Strong Buy: 30%이상 Buy: 10%이상, Hold: -10~10%, Sell: -10%이하로 구분 

 업종 투자등급 Guide Line: 투자기간 12개월, 시가총액 대비 업종 비중 기준의 투자등급 3단계(Overweight, Neutral, Underweight)로 구분 

 2014년 2월21일부터 당사 투자등급이 기존 3단계 + 2단계에서 4단계로 변경 

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고 자료입니다. 본 자료는 

금융투자분석사가 신뢰할만 하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습

니다. 따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해

진 일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 투자자에게만 제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 

복제 전송 인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다.  

 


